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Ante la necesidad de las empresas por estimar el impacto de sus políticas internas de 
apalancamiento financiero sobre la rentabilidad de sus activos y patrimonio; la presente 
investigación pretendió cuantificar dicha relación de causa – efecto en una empresa comercial 
trujillana, por tal motivo se planteó como objetivo general evaluar la incidencia del 
apalancamiento financiero sobre la rentabilidad de la empresa Casa Polo S.A.C., durante el 
periodo 2016 – 2017. Para tal fin, se aplicó un estudio del tipo aplicado, cuantitativo y 
descriptivo, con un diseño no experimental, de corte longitudinal. Asimismo, se determinó que 
la población y muestra de la investigación sería la empresa Casa Polo S.A.C. y sus estados de 
situación financiera durante los años 2016 y 2017, respectivamente.  
Entre las principales técnicas de recolección de datos empleadas en la investigación fueron 
el análisis documental (horizontal y vertical) de los estados financieros, la entrevista y el juicio 
de expertos; asimismo, como herramientas fueron empleados las hojas de cálculo de ratios de 
gestión financiera, matrices de análisis horizontal y vertical de los estados de resultados y 
balance general, y el formato de entrevista.  
Como resultados de la investigación, se puede concluir que, del análisis de la incidencia del 
apalancamiento financiero, ante un aumento del nivel de endeudamiento (de 44.24%, en el 2016, 
a 46.68%, en el 2017) la rentabilidad sobre el activo ROA y sobre el patrimonio ROE también 
aumentan (4.22%/6.10% y 8.52%/12.60%, del 2016 al 2017, respectivamente); por consecuente, 
el apalancamiento financiero influye positivamente en la rentabilidad de la empresa Casa Polo 
S.A.C. 
 
Palabras claves: Financiamiento, Plan Financiero, Apalancamiento, 







Given the need for companies to estimate the impact of their internal financial leverage 
policies on the profitability of their assets and assets; The present investigation sought to 
quantify this cause - effect relationship in a commercial company in Trujillo, for this reason, it 
was proposed as a general objective to evaluate the impact of financial leverage on the 
profitability of Casa Polo SAC, during the period 2016 - 2017. Finally, a study of the applied, 
quantitative and descriptive type was applied, with a non-experimental, longitudinal-cut design. 
Likewise, it was determined that the population and sample of the investigation would be the 
company Casa Polo S.A.C. and its statements of financial position during the years 2016 and 
2017, respectively. 
 
Among the main techniques of data collection used in the research were the documentary 
analysis (horizontal and vertical) of the financial statements, the interview and the expert 
judgment; Likewise, the spreadsheets of financial management ratios, matrices of horizontal 
and vertical analysis of the statements of results and balance sheet, and the interview format 
were used as tools. 
 
As results of the investigation, it can be concluded that, from the analysis of the incidence of 
financial leverage, before an increase in the level of indebtedness (from 44.24%, in 2016, to 
46.68%, in 2017) the return on the ROA asset and on the ROE equity they also increase (4.22% 
/ 6.10% and 8.52% / 12.60%, from 2016 to 2017, respectively); consequently, financial leverage 
has a positive influence on the profitability of Casa Polo S.A.C. 
 
Keywords: Financing, Financial Plan, Leverage, Financial Leverage, Profitability, ROA, 
























1.1. Realidad Problemática  
Actualmente, optimizar la gestión financiera para maximizar la rentabilidad en una 
organización se ha vuelto una práctica habitual en la mayoría de empresas a nivel 
mundial, sean estas grandes o pequeñas; puesto que, las herramientas necesarias para 
lograrlo, así como, el recurso humano y financiero, se encuentran cada vez más 
disponibles, facilitando enormemente que dicha optimización se concrete. De los tres 
elementos necesarios, herramientas, recurso humano y recursos financieros, este último 
es el más relevante jerárquicamente, ya que es aquel que permite la ejecución de los 
planes de acción que generan beneficios para la organización; sin embargo, no siempre 
está disponible, sobre todo en las medianas y pequeñas empresas dónde más del 90% de 
ellas casi siempre adolece del recurso financiero necesario para la puesta en marcha, o 
la culminación, de sus planes de acción, viéndose obligados a recurrir a financiamiento 
externo dónde, muchas veces, cegadas por aprovechar las oportunidad del mercado y 
por un porcentaje elevado de rentabilidad tergiversado gracias a un déficit de análisis 
profundo, concretan préstamos para apalancar sus operaciones sin saber el efecto real 
que esto produce sobre su rentabilidad (Banco Mundial del Comercio; 2016). 
 
En el Perú, alrededor el 96.5% de las organizaciones privadas activas y operativas 
pertenecen al sector de las medianas y pequeña (Mypes); de estas, sólo un 33.8% se 
dedican al rubro comercial (El Comercio, 2018); de estas últimas, en el 70% de los casos, 
son de conformación familiar, con un capital social que no supera las 25 Unidades 
Impositivas Tributarias (UIT), organizaciones cuyo capital de trabajo es muy pequeño 
(inferior al 10% de su capital social), pero dónde su rentabilidad mensual oscila 
alrededor del 5%, en más de la mitad de los casos (Ministerio de Economía y Finanzas, 
2018); este margen tan pequeño de capital de trabajo, que incluso llega a ser menor al 
1% en varias de las Mypes, imposibilita el normal desarrollo de sus actividades 
productivas viéndose obligadas a recurrir a financiamiento externo, sobre todo a 
microfinancieras, solicitando préstamos que les permita apalancar sus operaciones sin 
determinar con exactitud como este financiamiento externo impacta sobre la rentabilidad 





La recurrencia constante a financiamiento externo de las Mypes en el Perú es notoria, 
esto se evidencia cuando se analiza el crecimiento de los préstamos otorgados a las 
Mypes durante los últimos años; siendo el caso más reciente el periodo 2018 que hasta 
la fecha se ha concedido financiamiento externo por un monto que asciende a los 11,831 
millones de soles, 13.7% más respecto al 2017, financiamiento otorgado principalmente 
por las cajas municipales de ahorro y crédito (PQS Emprendedores, 2018); sin embargo, 
el adjudicarse financiamiento externo no garantiza una mayor rentabilidad para la 
organización, a pesar de que las ventas, y por ende los ingresos, muestren un aumento 
sustancial tras el apalancamiento de las operaciones, debido a que casi en un 68% de los 
casos el fianciamiento externo se solicita con un escaso criterio técnico y estratégico 
(Baca Mozo & Díaz Cieza, 2017).      
 
Las Mypes en la Región La Libertad no son ajenas a esta problemática; según  la 
Gerencia Regional de Comercio (2018) más del 96% de estas han solicitado y accedido, 
al menos una vez, a algún tipo de financiamiento externo, sobre todo en cajas 
municipales de ahorro y crédito, Edpyme y microfinancieras privadas; sin embargo, son 
muy pocas las que realizaron un análisis previo de los beneficios reales que traería el 
apalancamiento financiero sobre la rentabilidad de la organización, recurriendo al 
financiamiento sólo ante la urgencia de la falta de liquidez y capital de trabajo, 
concretándose el apalancamiento sin un criterio estratégico y cegados por el apuro de 
“aprovechar una oportunidad emergente”.  
 
En Trujillo, las Mypes dedicadas al rubro de comercialización de materiales para 
tapicería oscilan alrededor del 1.8% del total de empresas en la ciudad, según La Cámara 
de Comercio y Producción de la Libertad (2017), debido a que existen una proliferante 
industria de curtiembre, estas empresas de tapicería operan gracias al financiamiento 
externo, de una u otra forma, llegando a ser este incluso el 80% de su capital de trabajo 
(PQS Emprendedores, 2018). Estas Mypes se ve obligadas a recurrir al apalancamiento 
financiero debido, sobre todo, a la urgencia de resolver déficit presupuestales que 




de la empresa; esto se agrava aún más gracias al ingreso de productos importados a un 
menor precio que acaparan el mercado, mermando sus ventas y direccionándolas a 
adoptar estrategias competitivas que les permitan reducir sus costos y precios de venta a 
través de las economías a escala; es allí cuando las Mypes comercializadoras de 
materiales de tapicería optan por recurrir al apalancamiento financiero y, dónde la 
mayoría de los casos, se realiza sin un análisis previo del impacto que origina el 
apalancamiento sobre la rentabilidad de la empresa. 
 
Tal es el caso de la empresa Cas Polo SAC, en el distrito de Trujillo, dedicada a la 
comercialización de materiales de tapicería, cuero y mueblería en general, organización  
que, durante el último periodo (2017), obtuvo un margen neto de 7.20%, con una 
rotación de activos de 0.54, una rentabilidad sobre los activos (ROA) de 6.10%, una 
rentabilidad financiera  (ROE) de 12.60% y un ratio de endeudamiento de 0.46; 
información financiera poco alentadora para la empresa puesto que, a pesar de ser un 
negocio estable, en el fondo es poco rentable ya que, sus operaciones, necesitan un alto 
grado de apalancamiento financiero para conseguir un ROE aceptable. Esto se debe, 
principalmente, a que la empresa solicitó financiamiento externo en diversas 
microfinancieras de la zona para poder seguir compitiendo en el mercado; 
apalancamiento que, en su momento, no fue analizado técnicamente ni se determinó 
como este podía afectar a la rentabilidad de la organización.  
 
La problemática que atraviesa la empresa Casa Polo S.A.C. es una realidad, de 
muchas, a nivel nacional motivo por el cual se sustenta la presente investigación ya que, 
el dotar de estrategias de apalancamiento financiero, permitirá mejorar la rentabilidad de 









1.2. Trabajos previos 
 
Según Bajaña (2017), en su investigación denominada “Apalancamiento financiero 
y su incidencia en la distribución de las utilidades de la Empresa Ecuador Overseas 
C.A. periodo 2015” Universidad Laica Vicente Rocafuerte de Guayaquil – Ecuador, 
tuvo por objeto Reconocer las ventajas y desventajas del apalancamiento financiero, 
analizar sus estados financieros y préstamos bancarios, analizar el impacto del 
apalancamiento financiero en la empresa Ecuador Overseas C.A. Para el desarrollo del 
estudio la autora empleo como técnicas de recolección de datos la entrevista realizada al 
gerente general, contadora general y a la gerente financiera, análisis documentario a los 
estados financieros; asimismo utilizó como instrumentos la guía de entrevista y matrices 
de registro de información financiera. La investigadora concluye que el apalancamiento 
incidió de manera adversa en la rentabilidad de la empresa Ecuador Overseas S.A.C., ya 
que su ROA paso de 5.3% a 4.8% y su ROE de 12.7% a 10.6% de un periodo al otro. 
 
Según Baca & Diaz (2017), en su investigación “Impacto del financiamiento en la 
rentabilidad del comercial Verastegui S.A.C.- 2015”, Universidad Señor de Sipán, 
Pimentel - Perú, tuvo por objeto: analizar las políticas de financiamiento de la empresa, 
evaluar la situación de solvencia y rentabilidad de la empresa, determinar la incidencia 
del apalancamiento en la empresa y en base a ello proponer un financiamiento que 
mejore la rentabilidad en la empresa. Para el desarrollo del estudio, los autores 
emplearon como técnicas de recolección de datos el análisis documental, la observación 
y la entrevista a expertos; entre los instrumentos de registro de información tenemos las 
hojas de registro y de cálculo, diagramas de Pareto y cuestionario a personal relacionado.  
Los investigadores concluyen que el apalancamiento financiero, incidió sustancialmente 
en la rentabilidad del comercial Verastegui S.A.C., haciendo que el ROA se incremente 
de 3.3% a 3.7% y su ROE pase de 10.6% a 11.1%. 
 
Según  Castillo (2017), en su investigación denominada  “Apalancamiento y 




(BVL), periodo 2014-2015”, Universidad Cesar Vallejo, Trujillo- Perú, tuvo por objeto  
determinar la relación entre apalancamiento y rentabilidad económica en empresas 
industriales que cotizan en la bolsa de valores de Lima, la relación entre apalancamiento 
y rentabilidad sobre capital empleado en empresas industriales. Para el desarrollo del 
estudio, la autora empleo como técnicas de recolección de datos el análisis documental 
de tablas de contingencia; asimismo hizo uso de las hojas de trabajo y de las diversas 
matrices de contingencia. El investigador concluye que no existe relación entre 
apalancamiento financiero y rentabilidad sobre el capital empleado. 
 
 
Según  Amaya  (2017)  en su investigación denominada “Apalancamiento 
Financiero Y Su Incidencia En La Rentabilidad De La MYPE Calzature Pattys SAC 
De La Ciudad De Trujillo, Año 2016” Universidad Cesar Vallejo, Trujillo – Perú, tuvo 
por objeto evaluar la estructura económica y financiera de la empresa, analizar las 
estrategias del apalancamiento empleadas por la organización en periodos anteriores, 
determinar la incidencia del apalancamiento financiero  sobre la rentabilidad de la 
empresa y proponer estrategias de apalancamiento que permitan mejorar la rentabilidad 
de la organización. Para el desarrollo del estudio la autora empleo como técnica de 
recolección de datos la entrevista a especialistas y el análisis documental de los estados 
financieros, del balance general y situación bancaria de la organización; asimismo, 
utilizó matrices de registro de información financiera (hojas de cálculo) y la guía de 
entrevista como instrumentos de registro de información. La investigadora concluye que 
el apalancamiento financiero propuesto mejora la utilidad de la empresa (S/ 13,268.35 
con apalancamiento, S/ 7,541.24 sin apalancamiento); asimismo, incrementa la ganancia 
por acción común pasando de S/ 0.36 (sin apalancamiento) a S/ 0.63 (con 
apalancamiento).   
 
 
Según Becerra (2016) , en su investigación denominada “Apalancamiento financiero 
y su incidencia en los estados financiero de las empresas industriales de la ciudad de 




apalancamiento financiero de la empresa y demostrar que es una vía para mejorar su 
rentabilidad. Para el desarrollo del estudio empleo como técnicas de recolección de datos 
la encuesta a expertos, y el análisis documental de los estados financieros; asimismo, 
utilizo fichas bibliográficas y hemerográficas como instrumentos de registro de 
información. La investigadora concluye que el apalancamiento es una herramienta que 
administra la empresa industrial la cual adiciona un riesgo al negocio y que al no ser 
manejado con conocimiento de causa y experiencia sobre una planeación bien realizada 
puede conducir a resultados nefastos. Asimismo, refiere que el apalancamiento 
financiero permitió mejorar la utilidad de la empresa en un 79%, permitiendo que la 
ganancia por acción común se incremente pasando de S/ 0.86 (sin apalancamiento) a S/ 
1.13 (con apalancamiento).   
 
1.3. Teorías relacionadas al tema 
Finanzas. Estudia el comportamiento de los mercados de dinero, el valor del dinero 
en el tiempo y costo de capital (El Economista.es, 2016). 
 
Financiamiento. Es el proceso de los recursos financieros por lo que las entidades 
financieras elaboran un estudio profundo del aumento de los costos por financiamiento, 
uso de recursos durante la inversión (Ortega, 2008 p.234). 
 
Una fuente de financiamiento es una forma de como la organización puede lograr 
conseguir recursos financieros para lograr el desarrollo de sus metas establecidas.  




Tipos de financiamiento. Existen dos tipos de financiamiento: 
 
- Financiamiento a corto plazo: Conformado por créditos bancarios y 





- Financiamiento a largo plazo. Incluye las hipotecas, los bonos y los 
arrendamientos, las acciones, entre otros. Se obtienen obligaciones vencidas 
que ocasiona un fraccionamiento de la deuda en 2 partes: corriente y no 
corriente. (Canevaro, 2014). 
 
Fuentes de financiamiento. Entre las más importantes se tienen:  
 
- Créditos comerciales. 
- Créditos bancarios. 
- Línea de crédito. 
- Papeles comerciales. 
- Financiamiento por 
cuentas por cobrar. 
- Financiamiento por 
medio de inventarios. 
- Arrendamiento 
financiero. 
- Hipotecas y pagarés 
- Acciones y bonos. 
 
El apalancamiento. En el ámbito financiero empresarial se denomina 
apalancamiento a la técnica utilizada con el fin de incrementar las utilidades conseguidas 
con el capital propio (Esan, 2016). 
 
Gracias al apalancamiento financiero es posible invertir más dinero de lo que 
realmente tiene la empresa y así se podrá tener mayor beneficio o pérdida. Si se opta por 
apalancar se tendrá una mayor rentabilidad con relación al capital que se ha invertido. 
(Velayos, 2012). 
 
El apalancamiento es la consecuencia del conjunto de decisiones financieras tomadas 
por la empresa con el fin de recurrir a diversas fuentes de financiamiento asumiendo 
costos fijos y buscando multiplicar la rentabilidad; no obstante se debe tener en cuenta 







Apalancamiento operativo. Aquella estrategia que permite convertir costos variables 
en costos fijos, de este modo se busca reducir el costo unitario al tener mayores niveles 
de producción. (Esan, 2016).  
 
El apalancamiento operativo busca incrementar la rentabilidad modificando el 
equilibrio entre los costos variables y los costos fijos, relacionando ventas y utilidades 
antes de intereses e impuestos. (EAE Business School, 2017). 
 
El apalancamiento operativo es básicamente la estrategia que permite convertir costos 
variables en costos fijos logrando que a mayores rangos de producción menor sea el 
costo por unidad producida. (Gitman, Principios de administración financiera, 2007) 
 
Apalancamiento financiero. Estrategia que permite utilizar recursos externos en 
lugar del capital propio. Esto ocasiona la variación de la rentabilidad de la empresa 
debido a los intereses generados por la deuda, dicha variación puede tener impacto 
positivo, negativo o neutro con respecto a la rentabilidad financiera. (Esan, 2016). 
 
El apalancamiento financiero consiste en utilizar algún mecanismo (como deuda) para 
aumentar la cantidad de dinero que podemos destinar a una inversión. Es la relación 
entre capital propio y el realmente utilizado en una operación financiera (Velayos, 2012). 
 
 
El apalancamiento financiero mide el grado de independencia financiera o 
dependencia financiera de una empresa. (Ortega, 2008 p. 30). Representa el porcentaje 
de fondos de participación de los acreedores. Ya sea en el corto o largo plazo, en los 
activos. En este caso, el objetivo es medir el nivel global de endeudamiento o proporción 






Court (2010), define al apalancamiento financiero como la utilización de fondos 
financieros externos a través de préstamos sujetos a un costo fijo, para generar utilidades 
beneficiosas para la organización (p.531).  
 
Según Parodi (2017), señala que “el apalancamiento financiero se refiere a la 
utilización de recursos financieros dados a través de un préstamo con el fin de obtener 
un mayor retorno de inversión”. (párr. 3).  
  
García (2009), nos dice que el apalancamiento financiero es la disponibilidad de una 
organización al usar cargas financieras externas que conllevan a endeudamientos con el 
único objetivo de maximizar la utilidad (p.7). 
 
Clasificación del apalancamiento financiero. Existen tres formas de apalancamiento 
financiero:  
 
- Apalancamiento financiero positivo, Cuando la tasa de rendimiento lograda 
es más alta que el porcentaje de interés a pagar. 
 
- Apalancamiento Financiero Negativo, Cuando la tasa de rendimiento es 
menor que el interés a pagar. 
 
- Apalancamiento Financiero Neutro, Cuando la tasa de rendimiento es igual al 
interés a pagar. (Duran, 2010, párr. 10-12) 
 
Cálculo del apalancamiento financiero (A.P.). Existen dos perspectivas para el 
cálculo del apalancamiento financiero: 
 
- Cálculo del A.P. desde la perspectiva del financista (acreedor); es decir, aquel 
que analizará los estados financieros del solicitante de financiamiento a fin de 





evaluar si el solicitante tiene la capacidad para cumplir con las obligaciones 
inherentes al préstamo o crédito. El cálculo se realiza a través del Grado de 
Apalancamiento Financiero (GAF). 
- Cálculo del A.P. desde la perspectiva del solicitante de financiamiento 
(deudor); permitirá decidir si es necesario o no el apalancamiento financiero, 
respecto a la rentabilidad que se obtendrá. El cálculo se realiza a través del 
ratio de apalancamiento financiero (RAF). 
 
Grado de apalancamiento financiero (GAF): Representa el porcentaje en el que se 
incrementa (o disminuye) la utilidad neta por cada porcentaje de incremento (o 
disminución) de la utilidad operativa. (Gitman, 2007) 
 
𝐆𝐀𝐅 =  
𝐂𝐚𝐦𝐛𝐢𝐨 𝐩𝐨𝐫𝐜𝐞𝐧𝐭𝐮𝐚𝐥 𝐞𝐧 𝐄𝐏𝐒
𝐂𝐚𝐦𝐛𝐢𝐨 𝐩𝐨𝐫𝐜𝐞𝐧𝐭𝐮𝐚𝐥 𝐞𝐧 𝐄𝐁𝐈𝐓
 
 
Ratio de apalancamiento financiero (RAF). Con el ratio de apalancamiento 
financiero se calcula, aplicando su fórmula, si interesa o no recurrir a financiación ajena 
para aumentar el importe de una inversión determinada (Zamora, 2018) 
 













- Activo:  Importe total de la inversión 
- Fondos Propios:  Capital propio invertido 
- UAI: Utilidad antes de impuestos 






Ventajas e inconvenientes del apalancamiento financiero:  
 
- La ventaja, se incrementa la rentabilidad, debido a que a la utilidad que se 
obtiene se le adiciona la utilidad obtenida del capital ajeno; por lo cual a mayor 
grado de apalancamiento se obtendrá un mayor rendimiento del dinero propio. 
 
- El principal inconveniente es también evidente: se multiplica el riesgo, porque 
si la inversión termina mal el coste será mucho más alto mientras mayor sea 
el grado de apalancamiento. 
 
Rentabilidad. Relación existente entre los beneficios que proporciona una 
determinada operación o cosa y la inversión o el esfuerzo que se ha hecho; cuando se 
trata del rendimiento financiero; se suele expresar en porcentajes. (Correa, 2012). 
 
Court (2010), nos dice que “la rentabilidad es el poder que posee la empresa de 
obtener una renta. Cuando la organización no logra generar una renta adecuada entonces 
se le considera como deficitaria económica y se encuentra expuesta a extinguirse” 
(p.559). 
 
Según Zamora (2012), la rentabilidad “es el nexo entre la inversión y la utilidad, que 
evalúa la eficiencia para alcanzar las utilidades deseadas logradas por las ventas y las 
inversiones realizadas.” (p.52). 
 
Puente (2010) citado por Alvites (2016, p.10), menciona que la rentabilidad es la 
capacidad que posee una empresa para alcanzar está, de esta manera se dice que existe 
relación y unión entre ganancias y capital invertido como también el rendimiento de los 
activos de modo que se reflejaran en los estados financieros. 
 






Rentabilidad financiera. Es el beneficio que se obtiene en un negocio, mide la 
capacidad de generar ingresos, relaciona el beneficio neto y el patrimonio neto de la 
empresa. 
 
. La rentabilidad financiera se puede mejorar de varias maneras: 
- Incrementando la deuda para que resulte mayor la diferencia entre el activo y 
los fondos propios. 
- Incrementando el margen. 
- Reduciendo el activo o aumentando las ventas. 
 
Rentabilidad económica.  
Es el beneficio medio obtenido a través de inversiones. Compara resultados 
adquiridos del desarrollo de la actividad de la empresa con las inversiones realizadas, al 
cual se le disminuirá gastos, intereses e impuestos. 
 
Estados Financieros. Evalúa la solvencia y la liquidez de una empresa elaborando 
un informe sobre la situación financiera, para que se tomen las mejores decisiones de 
financiamiento. (Rodríguez, 2009, pp. 4-5) 
 
Ratios financieros para la toma de decisiones. Busca conocer la conducta financiera 
de la empresa evaluando su desenvolvimiento económico financiero de la organización. 
(Chu, 2009, p.183). 
 
Son indicadores generados al relacionar las cuentas de estado de ganancias y pérdidas 
o el estado de situación financiera. Determinan la dimensión y el rumbo de las 
variaciones durante un determinado periodo. 
Los ratios financieros se aglomeran en 4 grupos: 
 





- Índice de Gestión  
- Índice de Solvencia o apalancamiento  
- Índice de Rentabilidad. (Aching, 2005, pp.14-15). 
  
Ratios de Liquidez.   Miden la capacidad de la empresa para hacer frente a sus 
obligaciones en el corto plazo. Es decir, consiste en la facilidad que la empresa tiene para 
convertir sus activos en dinero en efectivo sin incurrir en pérdidas significativas de su 
valor, en ese sentido, de tener liquidez. 
 
- Ratio de circulante o razón circulante:  Este ratio muestra la capacidad de 
pago de la empresa con sus deudas en un momento dado. A mayor ratio, 
mayor capacidad de la empresa para hacer frente obligaciones; en cambio, 
para ratios bajos, existe gran probabilidad de la suspensión de pagos a 
terceros. En suma, si 1 > Buena capacidad de pago, 1 = Cubre apenas los 







 Activos corrientes o circulantes: Efectivo, Valores Negociables, 
Cuentas por cobrar, Inventarios. 
 Pasivos corrientes o circulantes: Cuentas por pagar, Documentos 
por pagar, Vencimiento de deuda, Impuestos por pagar, Otros 
gastos devengados. 
 
- Prueba ácida: Este ratio nos indica, a semejanza del anterior, pero de una 
forma más detallada, la capacidad de la empresa para afrontar sus deudas en 
el corto plazo. 
𝐏𝐫𝐮𝐞𝐛𝐚 á𝐜𝐢𝐝𝐚 =








 AC = Activos corrientes o circulantes: Efectivo, Valores 
Negociables, Cuentas por cobrar, Inventarios. 
 EX = Existencias. 
 GPA = Gastos pagados por anticipado. 
 Pasivos corrientes o circulantes: Cuentas por pagar, Documentos 
por pagar, Vencimiento de deuda, Impuestos por pagar, Otros 
gastos devengados. 
 
- Ratio Margen de seguridad: la diferencia entre el Activo corriente menos el 
pasivo corriente se denomina capital de trabajo; por lo tanto, el ratio de 
Margen de Seguridad es el Ratio de Capital de Trabajo a deudas de corto 
plazo. Dicho margen aumenta a medida que exista un mayor capital de 
trabajo, puesto que la empresa podrá cubrir sus pasivos corrientes en el 
momento indicado.  





 AC = Activos corrientes o circulantes: Efectivo, Valores 
Negociables, Cuentas por cobrar, Inventarios. 
 PC = Pasivos corrientes o circulantes: Cuentas por pagar, 
Documentos por pagar, Vencimiento de deuda, Impuestos por 
pagar, Otros gastos devengados. 
 
Ratios de Solvencia.   Analiza deudas a corto y largo plazo, dando un respaldo 
económico a la entidad para cumplir con sus obligaciones económicas. La cantidad 
monetaria que pude gestionar una empresa respaldada por sus activos y patrimonio. 
Resulta un ratio muy útil para acreedores ya que brinda información del grado de 
endeudamiento y la probabilidad de reembolso que poseen las empresas (Gitman, 2007). 






- Endeudamiento de estructura del capital o endeudamiento patrimonial 
(EP):  Es la composición de la deuda y el capital social deseado por una 
empresa, mostrando la autonomía o dependencia financiera que maneja la 
organización. Para que la entidad muestre su capacidad de pago a sus 
proveedores y acreedores es necesario que el índice de endeudamiento sea 
bajo. Evaluación de los acreedores para el otorgamiento de un préstamo 
financiero 1 > Mala capacidad de pago de la empresa, 1 = Cubre apenas los 







- Endeudamiento patrimonial a largo plazo: Este indicador es semejante al 
anterior, pero, está centrado en la capacidad de solvencia que tienen las 
empresas con respecto a sus pasivos (obligaciones) no corrientes o de largo 
plazo. 
 
- Endeudamiento del activo total (EAT) Evalúa qué porcentaje de los activos 
totales es financiado por terceros. De tal modo: Un valor alto del margen se 
traduce en un alto grado de pérdida de autonomía frente a terceros. Un valor 
bajo del ratio muestra el exceso de capitales propios. Es recomendable uso de 
capital de terceros. 






Ratios de Gestión.   Miden la productividad y la eficiencia con que la empresa emplea 
sus activos, tomando como base los niveles de ventas, reflejados en el incremento de su 
volumen comercial. En este sentido, se usan para evaluar el desempeño de áreas 
específicas y compararlas con parámetros representativos de dichas áreas. Los ratios de 






- Rotación de cajas y bancos (RCB):  Muestra el número de días que caja y 
bancos puede cubrir sus ventas con recursos propios. 
 
𝐑𝐂𝐁 =




- Rotación de inventarios y existencias (RIE): Indica la frecuencia con la que 
sale una existencia del almacén para su venta. Por ello, se requiere propiciar 
que se tenga un elevado nivel de rotación, ya que eso mostraría un adecuado 
dinamismo en las ventas, permitiendo también la reducción de los costos de 
almacenamiento. (Gitman, 2007) 
 
𝐑𝐈𝐄 (𝐃í𝐚𝐬) =








- Inventarios de capital de trabajo (ICP): Determina la eficiencia en la 
utilización de capital de trabajo en relación a los inventarios. Así, una alta 
rotación significa que hay insuficiencia en capital de trabajo para financiar 
los inventarios o que una proporción de ese capital de trabajo está siendo 
desaprovechado al mantenerse inmovilizado, financiando inventarios tal vez 







- Rotación de cuentas por cobrar (CPC): Indica las veces en las que la 
inversión (ctas por cobrar) ha sido recuperada durante el ejercicio, y por ende 





que el saldo promedio de las cobranzas por ventas al crédito pendientes ha 
sido liquidado durante el año. Debe precisarse que, para hacer la evaluación 
del resultado, se necesita compararlo con el plazo medio de crédito que la 




𝐏𝐫𝐨𝐦𝐞𝐝𝐢𝐨 𝐝𝐞 𝐜𝐮𝐞𝐧𝐭𝐚𝐬 𝐩𝐨𝐫 𝐜𝐨𝐛𝐫𝐚𝐫
 
 
- Rotación de cuentas por pagar (CPP): Se usa para evaluar el desempeño de 
la empresa en cancelar el crédito obtenido; por lo tanto, debe guardar cierta 
correlación con el ratio rotación de cuentas por cobrar, con el objetivo de que 
tanto las facilidades de crédito otorgados a sus clientes como las que la 




𝐏𝐫𝐨𝐦𝐞𝐝𝐢𝐨 𝐝𝐞 𝐜𝐮𝐞𝐧𝐭𝐚𝐬 𝐩𝐨𝐫 𝐏𝐚𝐠𝐚𝐫
 
 
Ratios de rentabilidad.   Miden la rentabilidad sobre inversiones actuales de la 
empresa, analiza los beneficios, mide la efectividad de la administración de la entidad 
para controlar costos y gastos y así convertir las ventas en utilidades. 
 
Entre los más importantes indicadores de rentabilidad se tienen: 
 
 
- Rentabilidad patrimonial (ROE):  Mide la rentabilidad de los fondos 
aportados por el inversionista. (Gitman, 2007) 
 
𝐑𝐎𝐄 =
𝑮𝒂𝒏𝒂𝒏𝒄 𝒅𝒊𝒔𝒑𝒐. 𝒂𝒄𝒄𝒊𝒐𝒏𝒊𝒔. 𝒄𝒐𝒎𝒖𝒏𝒆𝒔







La rentabilidad operacional del patrimonio permite identificar la 
rentabilidad que le ofrece a los socios o accionistas el capital que han 
invertido en la empresa, sin tomar en cuenta los gastos financieros ni de 
impuestos y participación de trabajadores 
 
- Rentabilidad sobre los activos o rendimiento sobre la inversión (ROA): 
Expresa la rentabilidad de los activos, medida con respecto a su aporte a la 
utilidad neta de la empresa. Consecuentemente, un ratio bajo podría deberse 
a la existencia de una alta capacidad instalada ociosa o al mal manejo de la 
liquidez, mientras que un ratio más elevado revelaría un mayor rendimiento 
en las ventas y dinero invertido. (Gitman, 2007) 
𝐑𝐎𝐀 =
𝑮𝒂𝒏𝒂𝒏𝒄 𝒅𝒊𝒔𝒑𝒐. 𝒂𝒄𝒄𝒊𝒐𝒏𝒊𝒔. 𝒄𝒐𝒎𝒖𝒏𝒆𝒔
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐚𝐜𝐭𝐢𝐯𝐨𝐬  𝐂𝐨𝐦𝐮𝐧𝐞𝐬
 % 
 
Razón que muestra la capacidad del activo para producir utilidades, 
independientemente de la forma como haya sido financiado, ya sea con deuda 
o patrimonio. Permite relacionar la rentabilidad de ventas y la rotación del 
activo total, con lo que se puede identificar las áreas responsables del 
desempeño de la rentabilidad del activo. En algunos casos este indicador 
puede ser negativo debido a que, para obtener las utilidades netas, las 
utilidades del ejercicio se ven afectadas por la conciliación tributaria, en la 
cual, si existe un monto muy alto de gastos no deducibles, el impuesto a la 
renta tendrá un valor elevado, el mismo que, al sumarse con la participación 
de trabajadores puede ser incluso superior a la utilidad del ejercicio. 
 
- Margen Bruto (MB): Indica la cantidad que se obtiene de utilidad bruta por 
cada UM de ventas, luego de que la compañía ha cubierto los costos de 
producción y venta. Utilidad bruta = Ventas netas – Costo de ventas. (Stephen 










- Margen neto (MN): Mide el porcentaje de cada UM de ventas que queda 
después de que todos los gastos, incluyendo los impuestos, hayan sido 
deducidos. A medida que más grande sea el margen neto de la compañía es 







- Ganancia por acción común (GAC): Es una medida común que evalúa que 
tan rentable es una compañía para sus accionistas. Se calcula dividiendo los 
fondos de la compañía por el numero en común de acciones emitidas de la 
bolsa de valores. (James C. Van Horne, 2010) 
 
𝐆𝐀𝐂 =
𝐔𝐭𝐢𝐥𝐢𝐝𝐚𝐝𝐞𝐬 𝐧𝐞𝐭𝐚𝐬 − 𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝𝐨 𝐩𝐫𝐞𝐟𝐞𝐫𝐞𝐧𝐜𝐢𝐚𝐥








1.4. Formulación del problema  
¿De qué manera incide el apalancamiento financiero en la rentabilidad (ROA, ROE 
y GAC) de la empresa Casa Polo S.A.C., en el año 2017? 
 
1.5. Justificación del estudio    
La presente investigación se justifica científicamente porque permitirá analizar como 
el apalancamiento financiero incide en la rentabilidad de la empresa Casa Polo S.A.C., 






Se justifica de manera práctica, puesto que se aplicarán procedimientos, técnicas e 
instrumentos que permitirán analizar las variables en estudio a fin de determinar cómo 
interactúan entre sí. 
 
Desde el punto de vista social se justifica porque permitirá mejorar la toma de 
decisiones financieras de la empresa, permitiendo su sostenibilidad la cual se ve 
traducida en un mayor crecimiento, generación de nuevos puestos de trabajo, mejores 
ingresos, y por consiguiente mejor calidad de vida para todos sus colaboradores y 
accionistas. 
 
El aporte académico de esta investigación son las experiencias prácticas y teóricas 
resultantes del estudio, información que servirá como insumo para investigaciones 
posteriores relacionadas con las variables apalancamiento financiero y rentabilidad.   
 
1.6. Hipótesis  
El apalancamiento financiero incide de manera positiva en la rentabilidad (ROA, 
ROE y GAC) de la empresa Casa Polo S.A.C. en el año 2017. 
 
1.7. Objetivos  
1.7.1. Objetivo general 
Evaluar la incidencia del apalancamiento financiero sobre la rentabilidad de la 
empresa Casa Polo S.A.C. 
 
1.7.2. Objetivos específicos 
- Realizar un diagnóstico de la situación económico – financiera del año 2016, 
de la empresa Casa Polo S.A.C. 
- Realizar un diagnóstico de la situación económico – financiera del año 2017, 
de la empresa Casa Polo S.A.C. 





- Analizar la incidencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad de la 



























2.1. Tipo de investigación 
- La investigación es del tipo aplicada, porque adapta y utiliza las bases teóricas, 
metodologías, técnicas y herramientas existentes para el análisis y evaluación de 
la toma de decisiones financieras, referentes al apalancamiento, y como estas 
inciden en la rentabilidad de la empresa.  
- La investigación también es del tipo descriptiva - correlacional, no experimental 
puesto que sólo analiza las variables sin estimularlas o modificarlas. 
- Respecto al régimen de investigación, es una investigación orientada ya que el 
estudio se diseña, formula y elabora bajo las normas y directrices de la 
investigación científica de la Universidad César Vallejo; institución que, a su vez, 
designa asesores especialistas y metodólogos para que orienten las 
investigaciones de los alumnos.  
 
2.2. Diseño de la investigación 
 
La presente investigación fue explicativa o causal, de acuerdo a la naturaleza del 
problema, mediante el cual se investigó las causas y efectos, así como la relación de las 
variables, y en qué circunstancias se desarrolló la situación en estudio. 
 





M: Muestra Estimada. 
O: Observación o medición de las variables 
X: Apalancamiento (V. Independiente) 
Y: Rentabilidad (V. Dependiente) 




Esto significa que la información revelada nos permitirá inferir la incidencia del 
apalancamiento financiero impacta directa o indirectamente sobre la rentabilidad de la 
empresa Casa Polo S.A.C., distrito de Trujillo, año 2017. 
 
2.3. Variables 
2.3.1. Variable independiente: 
Apalancamiento financiero (tipo Cuantitativo) 
 
2.3.2. Variable dependiente:  




2.3.3. Operacionalización de variables  
 
Tabla 1: Operacionalización de las variables 
 
 















activo total (EAT) 
Apalancamiento 
financiero
Gitman (2007), nos 
dice que el 
apalancamiento
financiero “es el uso 
potencial de los 
costos financieros 
fijos para acrecentar 
los efectos en los 
cambios de las 
ganancias antes de 
intereses e impuestos 
sobre las ganancias 



































… Continuación tabla N° 01. 
 







entre los beneficios 
que proporciona 
una determinada 
operación o cosa y 
la inversión o el 




de una venta 
después de 









Rentabilidad sobre los 
activos (ROA) o 













2.4. Población y muestra  
 
- Población: Empresa Casa Polo S.A.C. 
- Muestra: Estados financieros de la empresa Casa Polo SA.C., durante los años 2016 y 2017.  
 
2.5. Técnicas e instrumentos de recolección de datos 
 
- A fin de evaluar la rentabilidad de la empresa en el periodo 2016 – 2017, se revisará el 
estado de resultados de la organización, para ello se empleará el análisis documental 
como técnica de recolección de información; y como instrumentos la matriz de estados 
financieros anuales  
- Para evaluar el apalancamiento financiero durante el periodo 2016 – 2017, se analizarán 
los contratos y compromisos de pagaré de las instituciones financieras que permitieron 
el apalancamiento de la empresa durante el periodo antes mencionado; asimismo, se 
analizará el contexto que motivó a la empresa a solicitar el apalancamiento. Como 
técnica de recolección de información se empleó el análisis documental, como 
instrumento la matriz de evaluación del % de apalancamiento, intereses y balance final 
(Ver anexo A3 y A4). 
- Determinar el impacto del apalancamiento financiero sobre la rentabilidad de la empresa 
durante el periodo 2016 – 2017. Para ello se realizará un análisis correlacional de las dos 
variables a fin de determinar su interacción, ello a través de análisis estadístico mediante 
la aplicación de la matriz de correlaciones y el empleo del software SPSS V.23 
- Proponer estrategias de apalancamiento para mejorar la rentabilidad de la empresa, se 
empleará como técnica el análisis documental de todos los resultados obtenidos en los 
puntos anteriores y, basados en ellos, proponer estrategias de apalancamiento financiero 





2.5.1. Validez y confiabilidad 
 
Para dar validez y confiabilidad a los instrumentos de recolección de datos, serán 
sometidas a análisis matricial, determinándose la interrelación entre las filas y columnas. 
 
2.6. Métodos de análisis de datos 
 
- Analítico – Sintético. La investigación se desarrolló mediante la observación, medición 
y análisis de los diferentes elementos que componen las variables de la investigación 
permitiendo desagregarlas al máximo y al detalle; asimismo, estudiar sus características 
intrínsecas comprendiendo como se relacionan con el resto de elementos del sistema, 
finalizando en un estudio holístico. Sierra Bravo afirma que el análisis significa 
disolución, descomposición en partes; en cambio, la síntesis compone o forma un todo 
con elementos diversos (citado en Baena, 2014). Por el otro lado, Baena (2014) afirma 
que el análisis se parte del todo. La razón lo estudia y discierne sus partes y se formula 
de manera separada cada uno de sus elementos. En la síntesis en cambio se parte de 
elementos diversos, la razón descubre sus relaciones y se termina con la integración de 
los elementos en un solo conjunto o sistema conceptual.   
- Deductivo – Inductivo. El estudio se centró en enfoques superficiales y generales 
descritos por los factores que afectan la rentabilidad de la empresa Casa Polo S.A.C. 
 
2.7. Aspectos éticos.  
 
En la presente investigación, se respetó la propiedad intelectual, la veracidad de los resultados, 
con la confiabilidad de los datos obtenidos por los encuestados, así mismo no se reveló la 
identidad de los individuos que participaron en el estudio, así como a solo tomar los datos 




































3.1. Diagnóstico de la situación económica-financiera de la empresa Casa Polo S.A.C. durante el periodo 2016. 
3.1.1. Entrevista situacional de la empresa. 
Para la realización del diagnóstico económico – financiero sin apalancamiento, se aplicó un cuestionario y se utilizó el 
análisis vertical y la interpretación de ratios financieros.  
 
A continuación, se presenta los resultados de la entrevista aplicada al área de contabilidad y finanzas de la empresa Casa 
Polo S.A.C. 
Tabla 2: Resultado de entrevista 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Ítem Cuestionario Respuestas Comentario
1
¿Actualmente la empresa 
Casa Polo SAC cuenta con 
dinero disponible para 
operar?
No, a veces falta dinero para comprar las existencias necesarias para 
cubrir la demanda.
Para obtener mejores resultados es necesario de una inversión, pero en la 
empresa no tiene una buena asesoría sobre el apalancamiento.
2
¿La empresa Casa Polo 
SAC cubre todas sus deudas?
No, por falta de capital muchas veces nos vimos obligados a solicitar 
crédito a los proveedores y, en otras ocasiones, recurrimos a 
refinanciamientos. 
La principal actividad de la empresa es la comercialiazación de productos 
de tapicería, pero a veces se ve afecta por falta de dinero.
3
¿La empresa Casa Polo 
SAC cuenta con dinero 
disponible para poder pagar 
a los proveedores y 
también si cuenta con 
recursos para nuevos 
proyectos?
No, por falta de dinero muchas veces dejamos de invertir en nuevos 
productos por falta de recursos y además muchas veces queríamos 
contratar a nuevos trabajadores, pero por falta de dinero a corto tiempo 
no se logró concretar"
La empresa muchas veces por falta de dinero no pudo concretar muchos 
planes es por esa razón que un préstamo de terceros es esencial para el 
desarrollo económico de las empresas.
4
¿Tiene UD. conocimiento 
acerca del Apalancamiento 
financiero?
Si tengo conocimiento sobre el apalancamiento financiero, pero sólo lo 
elemental.
Casa Polo S.A.C. es una gran empresa comercializadora de productos de 
tapicería, pero en estos años por falta de conocimiento sobre el 




… Continuación  tabla  N° 2:  
 
5 
¿La empresa Casa Polo 
S.A.C. en qué utiliza los 
recursos obtenidos del 
apalancamiento financiero? 
En la adquisición de activos fijos, inmobiliarios, muebles para la distribución 
de la mercadería. 
Gracias a un inadecuado análisis de las oportunidade de financiemianto 
externos, la empresa puede adquirir diversos beneficios que la ayuda a 
abastecerse y organizarce. 
6 
¿Usted cree que el 
apalancamiento financiero 
se da cuando la empresa 
utiliza además de recursos 
propios, recursos ajenos? 
Si, ya que se trabaja con más dinero. 
Toda empresa cuenta con un porcentaje de capital de terceros para que el 
riesgo no sea netamente asumido por la empresa. 
7 
¿Usted cree que el 
apalancamiento financiero 
afecta a la rentabilidad de la 
empresa? 
Si, porque es una deuda que tengo que devolver" 
Si el préstamo no se aprovecha debidamente la rentabilidad se verá afectada 
por los gastos financieros. 
8 
¿Cuáles cree usted que son 
las ventajas más importantes 
de endeudarse? 
Disponer con efectivo en corto tiempo para poder adquirir existencias, cubrir 
deudas y financiar las opreaciones.  
Invertir con dinero de terceros es factible porque los niveles de riesgo se 
reducen. 
9 
¿Cree usted que endeudarse 
es positivo parala empresa? 
"Si, yo creo que si, ya que es viable que tenga mayores ganancias" 
Se podría obtener buenos resultados con un préstamo siempre y cuando la 
toma de decisiones sea la correcta en las posibilidades de invertir en nuevos 
proyectos. 








3.1.2. Análisis vertical del estado de ganancias y pérdidas del año 2016 
A continuación, se presenta el estado de ganancias y pérdidas de la empresa Casa 
Polo S.A.C., durante el periodo 2016; en el se puede apreciar que los ingresos por ventas 
fueron de S/ 292 mil, los costos de los bienes vendidos equivalen a S/ 194 mil (el 66.65% 
del total de ventas) y la utilidad neta después de impuestos es de S/ 24 mil (sólo el 8.26% 
respecto a los ingresos.). 
 
Tabla 3: Estado de ganancias y pérdidas del 2016. 
Estados de pérdidas y ganancias de la empresa Casa Polo S.A.C. 
Al 31 de diciembre del 2016  
Descripción  Valor 
Representación 
relativa 
Ingreso por ventas S/292,175.94 100.00% 
Costo de bienes vendidos -S/194,746.02 66.65% 
Utilidad bruta S/97,429.92 33.35% 
Gastos operativos     
Gastos de ventas S/12,292.56 4.21% 
Gastos administrativos S/21,284.34 7.28% 
Gastos de arrendamiento S/3,983.70 1.36% 
Gastos de depreciación S/25,381.86 8.69% 
Total gastos operativos S/62,942.46 21.54% 
Utilidad operativa S/34,487.46 11.80% 
Gastos por intereses S/10,357.62 3.54% 
Utilidad neta antes de impuestos S/24,129.84 8.26% 
Impuestos -S/7,284.48 2.49% 
Utilidad neta después de impuestos S/16,845.36 5.77% 
Dividendos de acciones preferentes S/1,138.20 0.39% 
Ganancias disponibles para los accionistas comunes S/15,707.16 5.38% 






3.1.3. Análisis vertical del estado situación financiera del año 2016: 
En la tabla siguiente, se observa la estructura de los activos, pasivos y patrimonio de 
la empresa Casa Polo S.A.C. durante el 2016; en el se evidencia que los activos fijos 
netos representan el 66% del total de activos. Asimismo, se aprecia que la deuda a largo 
plazo es superior a S/ 110 mil, es decir, el 29.57% del total del pasivo.  
Tabla 4: Balance general del 2016. 
Balance general de la empresa Casa Polo S.A.C. 
Al 31 de diciembre del 2016  
Descripción  Valor 
Representación 
relativa 
Activos corrientes     
Efectivo S/32,780.16 8.81% 
Valores negociables S/5,804.82 1.56% 
Cuentas por cobrar S/41,544.30 11.16% 
Inventarios S/34,146.00 9.17% 
Total de activos corrientes S/114,275.28 30.70% 
Activos fijos brutos   0.00% 
Terreno y edificio S/216,599.46 58.20% 
Maquinaria y equipo S/192,697.26 51.77% 
Mobiliario y accesorios S/35,967.12 9.66% 
Vehículos S/35,739.48 9.60% 
Otros S/10,926.72 2.94% 
Total activos fijos brutos S/491,930.04  
Depreciación acumulada S/234,013.92  
Activos fijos netos S/257,916.12 69.30% 
TOTAL ACTIVOS  S/372,191.40 100.00% 
      
Pasivos corrientes     
Cuentas por pagar S/30,731.40 8.26% 
Documentos por pagar S/11,268.18 3.03% 
Deudas acumuladas S/12,975.48 3.49% 
Total de pasivos corrientes S/54,975.06 14.77% 
Deuda a largo plazo S/110,063.94 29.57% 
Total de pasivos S/165,039.00 44.34% 
Patrimonio de los accionistas    
Acciones preferentes S/22,764.00 6.12% 
Acciones comunes  S/21,625.80 5.81% 
Capital pagado adicional sobre acciones comunes S/47,576.76 12.78% 
Ganancias retenidas S/115,185.84 30.95% 
Total de patrimonio de los accionistas S/207,152.40 55.66% 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO S/372,191.40 100.00% 
      





3.1.4. Análisis de vertical de los ratios financieros del año 2016: 
En la tabla N° 5, se verifica que el ratio de liquidez general es equivalente a 2.08 lo 
cual indica que, la empresa, tuvo la liquidez corriente suficiente para asumir sus 
compromisos a corto plazo. Situación similar es la que se aprecia en el índice de prueba 
ácida, cuyo valor es de 1.46.  
 
Respecto al capital, la empresa Casa Polo S.A.C., dispuso de S/ 59 mil para sus 
operaciones comerciales, durante el año 2016.    
Tabla 5: Ratios de liquidez o solvencia 
RATIOS DE LIQUIDEZ O SOLVENCIA 
ÍNDICE CONCEPTO ABREV. AÑO 2016 
          
LIQUIDEZ Act.Corriente A.C. S/114,275.28 2.08 
GENERAL Pas.Corriente P.C. S/54,975.06   
          
PRUEBA Act.Corr.-Inv. A.C.-Inv S/80,129.28 1.46 
ÁCIDA Pas.Corriente P.C. S/54,975.06   
          
CAPITAL DE Act.Corriente - AC. - PC S/114,275.28  S/. 59,300.22  
TRABAJO Pas.Corriente   -S/54,975.06   
              Fuente: Elaboración propia 
    
En la tabla N° 6, se observa que el plazo promedio de cuentas por cobrar es de 51.19 
días; periodo demasiado extendido si se tiene en cuenta que la empresa prefiere trabajar 
con modalidades de pago a 30 ó 45 días, plazo más cercano al establecido por en sus 
compromisos financieros.   
Tabla 6: Razones de actividad o de gestión: 
      Fuente: Elaboración propia 
 
RAZONES DE ACTIVIDAD O DE GESTIÓN 
ÌNDICE CONCEPTO ABREV. AÑO 2016 
          
PLAZO  Ctas.x Cobrar CxC S/41,544.30 51.19 
PROMEDIO DE Ventas promed. Vtas/360 S/811.60   
CTAS. POR         




En la tabla N° 7, se aprecia que el grado de endeudamiento de la empresa es de 
44.34%, respecto a su total de activos, lo cuál sugiere que casi la mitad de sus activos 
financieros fueron financiados por terceros; esto se comprueba al analizar su estructura 
de capital dónde el pasivo total representa el 79.67% del patrimonio neto.   
 
Tabla 7: Razones de apalancamiento 
RAZONES DE APALANCAMIENTO 
ÍNDICE CONCEPTO ABREV. AÑO 2016 
          
ENDEUDAMIENTO Pas.Total P.T. S/165,039.00 44.34% 
  Act.Total A.T. S/372,191.40   
          
ESTRUCTURA  Pas.Total P.T. S/165,039.00 79.67% 
DE CAPITAL Pat.Neto P.N. S/207,152.40   
          
RAZÓN DE 
CARGOS 
Gan.antes de imp.e 
int. GAII S/24,129.84 2.33 
DE INTERESES Intereses I S/10,357.62   
                 Fuente: Elaboración propia 
 
En la tabla N° 8, se observa que el margen bruto es equiparable a 33.35% de las 
ventas; y que el margen neto equivale sólo al 5.38%. Esto se debe a la gran cantidad de 
compromisos financieros asumidos por la empresa. Sin embargo, el ROA y ROE 
presentan valores cercanos al 4% (4.22% y 8.52%, respectivamente)    
Tabla 8: Razones de rentabilidad 
RATIOS DE RENTABILIDAD 
ÌNDICE CONCEPTO ABREV. AÑO 2016 
MARGEN BRUTO U.Bruta U.B S/97,429.92 33.35% 
DE UTILIDADES Ventas Vtas. S/292,175.94   
MARGEN NETO  U.Neta U.N. S/15,707.16 5.38% 
DE UTILIDADES Ventas Vtas. S/292,175.94   
RENDIMIENTO  
Gananc 
dispo.accionis.comunes U.N. S/15,707.16 4.22% 
SOBRE ACTIVOS Total act. Comnes A.T. S/372,191.40   
TOTALES - ROI         
RENDIMIENTO  
Gananc 
dispo.accionis.comunes U.N. S/15,707.16 8.52% 
SOBRE CAPITAL 
ROE Cap.en acciones comunes C.C. S/184,388.40   




3.2. Diagnóstico económico-financiero de la empresa Casa Polo S.A.C., durante el 
periodo 2017. 
3.2.1. Análisis vertical del estado de ganancias y pérdidas del año 2017 
A continuación, se presenta el estado de ganancias y pérdidas de la empresa Casa 
Polo S.A.C., durante el periodo 2017; en el se puede apreciar que los ingresos por ventas 
fueron de S/ 349 mil, los costos de los bienes vendidos equivalen a S/ 237 mil (el 67.92% 
del total de ventas) y la utilidad neta después de impuestos es de S/ 26 mil (sólo el 7.19% 
respecto a los ingresos.). 


















             Fuente: Oficina de administración de la empresa Casa Polo S.A.C. 
 
Estados de pérdidas y ganancias de la empresa Casa Polo S.A.C. 
Al 31 de diciembre del 2017 
Descripción  Valor 
Representación 
relativa 
Ingreso por ventas S/349,882.68 100.00% 
Costo de bienes vendidos -S/237,656.16 67.92% 
Utilidad bruta S/112,226.52 32.08% 
Gastos operativos     
Gastos de ventas S/11,382.00 3.25% 
Gastos administrativos S/22,081.08 6.31% 
Gastos de arrendamiento S/3,983.70 1.14% 
Gastos de depreciación S/27,202.98 7.77% 
Total gastos operativos S/64,649.76 18.48% 
Utilidad operativa S/47,576.76 13.60% 
Gastos por intereses S/10,585.26 3.03% 
Utilidad neta antes de impuestos S/36,991.50 10.57% 
Impuestos -S/10,699.08 3.06% 
Utilidad neta después de impuestos S/26,292.42 7.51% 
Dividendos de acciones preferentes S/1,138.20 0.33% 




3.2.2. Análisis vertical del estado de situación financiera del año 2017: 
En la tabla siguiente, se observa la estructura de los activos, pasivos y patrimonio de 
la empresa Casa Polo S.A.C. durante el 2017; en el se evidencia que los activos fijos 
netos representan el 66% del total de activos. Asimismo, se aprecia que la deuda a largo 
plazo es superior a S/ 116 mil, es decir, el 28.44% del total del pasivo.  
Tabla 10: Balance general 2017 
 
Balance general de la empresa Casa Polo S.A.C. 
Al 31 de diciembre del 2017  
Descripción  Valor 
Representación 
relativa 
Activos corrientes     
Efectivo S/41,316.66 10.09% 
Valores negociables S/7,739.76 1.89% 
Cuentas por cobrar S/57,251.46 13.98% 
Inventarios S/32,893.98 8.03% 
Total de activos corrientes S/139,201.86 34.00% 
Activos fijos brutos   0.00% 
Terreno y edificio S/235,835.04 57.60% 
Maquinaria y equipo S/212,388.12 51.88% 
Mobiliario y accesorios S/40,747.56 9.95% 
Vehículos S/31,300.50 7.65% 
Otros S/11,154.36 2.72% 
Total activos fijos brutos S/531,425.58  
Depreciación acumulada S/261,216.90  
Activos fijos netos S/270,208.68 66.00% 
TOTAL ACTIVOS  S/409,410.54 100.00% 
      
Pasivos corrientes     
Cuentas por pagar S/43,479.24 10.62% 
Documentos por pagar S/8,991.78 2.20% 
Deudas acumuladas S/18,097.38 4.42% 
Total de pasivos corrientes S/70,568.40 17.24% 
Deuda a largo plazo S/116,437.86 28.44% 
Total de pasivos S/187,006.26 45.68% 
Patrimonio de los accionistas    
Acciones preferentes S/22,764.00 5.56% 
Acciones comunes  S/21,739.62 5.31% 
Capital pagado adicional sobre acciones comunes S/48,714.96 11.90% 
Ganancias retenidas S/129,185.70 31.55% 
Total de patrimonio de los accionistas S/222,404.28 54.32% 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO S/409,410.54 100.00% 
      





3.2.3. Análisis de vertical de los ratios financieros del año 2017: 
En la tabla N° 11, se verifica que el ratio de liquidez general es equivalente a 1.97 lo 
cual indica que, la empresa, tuvo la liquidez corriente suficiente para asumir sus 
compromisos a corto plazo. Situación similar es la que se aprecia en el índice de prueba 
ácida, cuyo valor es de 1.51.  
 
Respecto al capital, la empresa Casa Polo S.A.C., dispuso de S/ 68 mil para sus 
operaciones comerciales, durante el año 2017.    
Tabla 11: Ratios de liquidez o solvencia 
RATIOS DE LIQUIDEZ O SOLVENCIA 
ÍNDICE CONCEPTO ABREV. AÑO 2017 
LIQUIDEZ Act.Corriente A.C. S/139,201.86 
1.97 
GENERAL Pas.Corriente P.C. S/70,568.40 
PRUEBA Act.Corr.-Inv. A.C.-Inv S/106,307.88 
1.51 
ÁCIDA Pas.Corriente P.C. S/70,568.40 
CAPITAL 
DE Act.Corriente - AC. - PC S/139,201.86 S/68,633.46 
TRABAJO Pas.Corriente -S/70,568.40 
               Fuente: Elaboración propia 
 
En la tabla N° 12, se observa que el plazo promedio de cuentas por cobrar es de 58.91 
días; periodo demasiado extendido si se tiene en cuenta que la empresa prefiere trabajar 
con modalidades de pago a 30 ó 45 días, plazo más cercano al establecido por en sus 
compromisos financieros.   
 
Tabla 12: Ratios de actividad o de gestión 
RAZONES DE ACTIVIDAD O DE GESTIÓN 





Ctas.x Cobrar CxC S/57,251.46 
58.91 
Ventas promed. Vtas/360 S/971.90 
360 dias     







En la tabla N° 13, se aprecia que el grado de endeudamiento de la empresa es de 46%, 
respecto a su total de activos, lo cual sugiere que casi la mitad de sus activos financieros 
fueron financiados por terceros; esto se comprueba al analizar su estructura de capital 
dónde el pasivo total representa el 84% del patrimonio neto.   
Tabla 13: Razones de apalancamiento 
RAZONES DE APALANCAMIENTO 
ÍNDICE CONCEPTO ABREV. AÑO 2017 
ENDEUDAMIENTO 
Pas.Total P.T. S/187,006.26 46% 
Act.Total A.T. S/409,410.54   
ESTRUCTURA  Pas.Total P.T. S/187,006.26 84% 
DE CAPITAL Pat.Neto P.N. S/222,404.28   
RAZÓN DE 
CARGOS Gan.antes de imp.e int. GAII S/36,991.50 3.49 
DE INTERESES Intereses I S/10,585.26   
                Fuente: Elaboración propia 
 
En la tabla N° 14, se observa que el margen bruto es equiparable a 32.1% de las 
ventas; y que el margen neto equivale sólo al 7.2%. Esto se debe a la gran cantidad de 
compromisos financieros asumidos por la empresa. Sin embargo, el ROA y ROE 
presentan valores al 6% (6.1% y 12.60%, respectivamente)    
 
Tabla 14: Razones de apalancamiento 
RATIOS DE RENTABILIDAD 
ÌNDICE CONCEPTO ABREV. AÑO 2017 
MARGEN 
BRUTO U.Bruta U.B S/112,226.52 32.1% 
DE UTILIDADES Ventas Vtas. S/349,882.68 
MARGEN NETO  U.Neta U.N. S/25,154.22 
7.2% 
DE UTILIDADES Ventas Vtas. S/349,882.68 
RENDIMIENTO  Gananc dispo.accionis.comunes U.N. S/25,154.22 
6.1% 
SOBRE ACTIVOS Total act. Comnes A.T. S/409,410.54 
TOTALES - ROI         
RENDIMIENTO  Gananc dispo.accionis.comunes U.N. S/25,154.22 
12.60% 
SOBRE CAPITAL Cap.en acciones comunes C.C. S/199,640.28 
ROE         






3.2.4. Análisis horizontal del estado de ganancias y pérdidas, periodo 2016 – 2017  
Tabla 15: Análisis horizontal del estado de pérdidas y ganancias  
Análisis horizontal del Estados de pérdidas y ganancias de la empresa Casa Polo S.A.C. 
Descripción 








Ingreso por ventas S/349,882.68 100.00% S/292,175.94 100.00% 19.75% 
Costo de bienes vendidos -S/237,656.16 67.92% -S/194,746.02 66.65% 22.03% 
Utilidad bruta S/112,226.52 32.08% S/97,429.92 33.35% 15.19% 
Gastos operativos           
Gastos de ventas S/11,382.00 3.25% S/12,292.56 4.21% 7.41% 
Gastos administrativos S/22,081.08 6.31% S/21,284.34 7.28% 3.74% 
Gastos de arrendamiento S/3,983.70 1.14% S/3,983.70 1.36% 0.00% 
Gastos de depreciación S/27,202.98 7.77% S/25,381.86 8.69% 7.17% 
Total gastos operativos S/64,649.76 18.48% S/62,942.46 21.54% 2.71% 
Utilidad operativa S/47,576.76 13.60% S/34,487.46 11.80% 37.95% 
Gastos por intereses S/10,585.26 3.03% S/10,357.62 3.54% 2.20% 
Utilidad neta antes de impuestos S/36,991.50 10.57% S/24,129.84 8.26% 53.30% 
Impuestos -S/10,699.08 3.06% -S/7,284.48 2.49% 46.88% 
Utilidad neta después de impuestos S/26,292.42 7.51% S/16,845.36 5.77% 56.08% 
Dividendos de acciones preferentes S/1,138.20 0.33% S/1,138.20 0.39% 0.00% 
Ganancias disponibles para los accionistas comunes S/25,154.22 7.19% S/15,707.16 5.38% 60.14% 
  Fuente: Oficina de administración de la empresa Casa Polo S.A.C. 
 
En la tabla anterior se puede observar que el ingreso por ventas aumentó en un 19.75% para el año 2017, casi en la misma proporción en la 
que crecieron los costos de los bienes vendidos los cuales aumentaron en 22.03%. Sin embargo, la utilidad neta después de impuestos fue muy 





3.2.5. Análisis horizontal del estado de situación financiera, periodo 2016 – 2017  
Tabla 16: Análisis horizontal del balance general 
Análisis horizontal del balance general de la empresa Casa Polo S.A.C. 
Descripción 









Activos corrientes           
Efectivo S/41,316.66 10.09% S/32,780.16 8.81% 26.04% 
Valores negociables S/7,739.76 1.89% S/5,804.82 1.56% 33.33% 
Cuentas por cobrar S/57,251.46 13.98% S/41,544.30 11.16% 37.81% 
Inventarios S/32,893.98 8.03% S/34,146.00 9.17% 3.67% 
Total de activos corrientes S/139,201.86 34.00% S/114,275.28 30.70% 21.81% 
Activos fijos brutos           
Terreno y edificio S/235,835.04 57.60% S/216,599.46 58.20% 8.88% 
Maquinaria y equipo S/212,388.12 51.88% S/192,697.26 51.77% 10.22% 
Mobiliario y accesorios S/40,747.56 9.95% S/35,967.12 9.66% 13.29% 
Vehículos S/31,300.50 7.65% S/35,739.48 9.60% 12.42% 
Otros S/11,154.36 2.72% S/10,926.72 2.94% 2.08% 
Total activos fijos brutos S/531,425.58 129.80% S/491,930.04 132.17% 8.03% 
Depreciación acumulada S/261,216.90 63.80% S/234,013.92 62.87% 11.62% 
Activos fijos netos S/270,208.68 66.00% S/257,916.12 69.30% 4.77% 
TOTAL ACTIVOS  S/409,410.54 100.00% S/372,191.40 100.00% 10.00% 
            
 Fuente: Oficina de administración de la empresa Casa Polo S.A.C. 
 
Respecto al activo del 2017, se puede apreciar que este aumentó en un 10% respecto al 2016; ello gracias a que, los activos fijos netos se 







Tabla 17: Análisis horizontal del balance general 
Análisis horizontal del balance general de la empresa Casa Polo S.A.C. 
Descripción 









Pasivos corrientes           
Cuentas por pagar S/43,479.24 10.62% S/30,731.40 8.26% 41.48% 
Documentos por pagar S/8,991.78 2.20% S/11,268.18 3.03% 20.20% 
Deudas acumuladas S/18,097.38 4.42% S/12,975.48 3.49% 39.47% 
Total de pasivos corrientes S/70,568.40 17.24% S/54,975.06 14.77% 28.36% 
Deuda a largo plazo S/116,437.86 28.44% S/110,063.94 29.57% 5.79% 
Total de pasivos S/187,006.26 45.68% S/165,039.00 44.34% 13.31% 
Patrimonio de los accionistas           
Acciones preferentes S/22,764.00 5.56% S/22,764.00 6.12% 0.00% 
Acciones comunes  S/21,739.62 5.31% S/21,625.80 5.81% 0.53% 
Capital pagado adicional sobre acciones comunes S/48,714.96 11.90% S/47,576.76 12.78% 2.39% 
Ganancias retenidas S/129,185.70 31.55% S/115,185.84 30.95% 12.15% 
Total de patrimonio de los accionistas S/222,404.28 54.32% S/207,152.40 55.66% 7.36% 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO S/409,410.54 100.00% S/372,191.40 100.00% 10.00% 
            
Fuente: Oficina de administración de la empresa Casa Polo S.A.C. 
 
En la misma proporción que los activos, el pasivo de la organización se incrementó en un 13.31% en el año 2017; sin embargo, el patrimonio 
de los accionistas fue superior en un 7.36% respecto al año 2016; ello gracias a que, la empresa, recurrió al financiamiento externo, 






3.3. Análisis de riesgo del apalancamiento financiero 
3.3.1. Análisis cualitativo: 
La elección de la mezcla financiera apropiada o apalancamiento óptimo, es algo que 
idealmente debe realizarse para lograr alcanzar el máximo el valor de las acciones 
comunes del capital. Por lo tanto, se trata de un problema que requiere alcanzar el uso 
óptimo de los recursos económicos, mediante la mejor combinación de insumos, 
tomando en cuenta las condiciones de la empresa. Para llevar a cabo esta selección no 
existen reglas específicas que indiquen cuál es la proporción correcta entre la deuda 
contraída y los recursos propios en la estructura financiera de la empresa. Esta relación 
debe de estar basada en la política empresarial de cada ente económico en particular, sin 
embargo, debe de tomarse en cuenta que esta decisión por lo regular está influenciada 
por los siguientes factores: La elección de la mezcla financiera apropiada o 
apalancamiento óptimo, es algo que idealmente debe realizarse para lograr alcanzar el 
máximo el valor de las acciones comunes del capital. Por lo tanto, se trata de un problema 
que requiere alcanzar el uso óptimo de los recursos económicos, mediante la mejor 
combinación de insumos, tomando en cuenta las condiciones de la empresa. Para llevar 
a cabo esta selección no existen reglas específicas que indiquen cuál es la proporción 
correcta entre la deuda contraída y los recursos propios en la estructura financiera de la 
empresa. Esta relación debe de estar basada en la política empresarial de cada ente 
económico en particular, sin embargo, debe de tomarse en cuenta que esta decisión por 
lo regular está influenciada por los siguientes factores: 
 
 La tasa de crecimiento de las ventas futuras es una medida empleada para saber si la 
utilidad por acción puede ser aumentada por la utilización del apalancamiento. Si las 
ventas y utilidades antes de intereses e impuestos crecen a una tasa del diez por ciento 
(10%), financiadas mediante la utilización de deuda externa a un costo fijo, la 






 La estabilidad de las ventas y utilidades futuras está directamente relacionada con la 
proporción de la deuda contraída por la empresa. Al existir estabilidad en las ventas 
y en las utilidades, la empresa puede incurrir en cargos fijos por endeudamiento, con 
menos riesgos.  
 
 El mercado competitivo en el cual la empresa opera y espera operar en el futuro es de 
suma importancia para considerar la estabilidad de las utilidades marginales. La 
facilidad con la cual nuevas empresas pueden entrar en el mercado y la habilidad con 
la que las empresas ya existentes puedan expandir su capacidad, necesariamente 
influyen en los márgenes de utilidad.  
 
 La estructura financiera de los activos tiene influencia en las fuentes de 
financiamiento. Empresas con inversiones en activos permanentes, como Terrenos, 
Edificios, Maquinaria y Equipo de vida larga tienen más facilidad para la adquisición 
de pasivos además de tener una mayor aceptación que los activos de uso general, en 
este caso la empresa adquirió las obligaciones financieras para la compra de diversos 
activos fijos.   
 
  Las políticas empresariales de los accionistas y de la dirección en relación al control 
de la empresa, así como su agresividad a riesgos financieros, constituye el factor que 
influye en una forma más directa en la selección del financiamiento. Las empresas 
cuyo capital está en manos de muchos accionistas pueden optar por la emisión de 
acciones, ya que los nuevos socios tendrán poca influencia sobre el control de la 
empresa. Caso contrario en aquellas empresas que son familiares, en las cuales evitan 




3.3.2. Análisis cuantitativo: 
En relación a la variación de los ratios de liquidez o solvencia; la prueba ácida mejoró 





índice de liquidez general el cual se redujo en 0.11 puntos, del 2016 al 2017. A pesar de 
ello, la empresa tuvo la liquidez corriente suficiente para asumir sus compromisos a corto 
plazo 
          Tabla 18: Ratios de liquidez o solvencia 
RATIOS DE LIQUIDEZ O SOLVENCIA 
ÍNDICE AÑO 2016 AÑO 2017 Variación 
Liquidez General 2.08 1.97 -0.11 
Prueba Ácida 1.46 1.51 0.05 
Capital de trabajo S/59,300.22 S/68,633.46 S/9,333.24 
                Fuente: Elaboración propia 
 
Respecto a la variación de los ratios de endeudamiento; la empresa aumentó su nivel 
de endeudamiento, respecto al 2016, pasando de 44.24% a 46.68% en el 2017; es decir, 
un aumento de 2.34%. Esto se debió a que, Casa Polo S.A.C. recurrió al financiamiento 
externo para la adquisición de activo fijo. Situación similar fue la experimentada por la 
estructura de capital la cual, lógicamente, también aumentó de 79.67% a 84.08%.  
 
          Tabla 19: Ratios de endeudamiento 
RATIOS DE ENDEUDAMIENTO 
ÍNDICE AÑO 2016 AÑO 2017 Variación 
Endeudamiento 44.34% 46.68% 2.34% 
Estructura capital 79.67% 84.08% 4.41% 
Razón de cargos 232.97% 349.46% 116.49% 
                Fuente: Elaboración propia 
 
En relación a la variación de los ratios de rentabilidad; a pesar que el margen bruto se 
contrajo en 1.25%, el margen neto, ROA y ROE experimentaron un incremento en sus 
valores, respecto al año 2016, siendo estos dos últimos los de mayor crecimiento. El 
ROA pasó de 4.22% a 6.10%, del 2016 al 2017; del mismo modo, el ROE creció de 
8.52% a 12.60%, en el mismo periodo de tiempo.  
          Tabla 20: Ratios de rentabilidad 
RATIOS DE RENTABILIDAD 
ÍNDICE AÑO 2016 AÑO 2017 Variación 





MNU 5.38% 7.20% 1.82% 
ROI 4.22% 6.10% 1.88% 
ROE 8.52% 12.60% 4.08% 
                Fuente: Elaboración propia 
 
En resumen, gracias al apalancamiento financiero, la empresa aumentó su volumen 
de ventas en S/ 57 mil, su utilidad neta después de impuestos en S/ 8 mil; su ROA en un 
1.88% y su ROE en un 4.08%, tal como se observa a continuación:  
 
          Tabla 21: Cuadro resumen  
Estado G&P 2016 2017 Variación 
Ingreso por ventas S/292,175.94  S/  349,882.68   S/    57,706.74  
Costos por ventas -S/194,746.02 -S/ 237,656.16   S/    42,910.14  
Utilidad neta  S/16,845.36  S/    25,154.22   S/      8,308.86  
Estado de resultados 2016 2017 Variación 
ROA 4.22% 6.10% 2% 
ROE 8.52% 12.60% 4% 
Endeud. 44.34% 46.68% 2% 
Est. Cap.  79.67% 84.08% 4% 
Liquidez 2.08 1.97 -0.11 
P. ácida 1.46 1.51 0.05 









Figura 1: Evolución del estado de ganancias y pérdidas  




Figura 2: Evolución del estado de ganancias y pérdidas  
Fuente: Tabla 21  
2016 2017
Ingreso por ventas S/292.175,94 S/349.882,68
Costos por ventas -S/194.746,02 S/(237.656,16)
















Evolución del estado de ganancias y pérdidas
2016 2017



















3.4. Análisis de la incidencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad de la 
empresa Casa Polo S.A.C.: 
3.4.1. Análisis del apalancamiento en la rentabilidad: 
Una de las formas de mirar la productividad de una empresa es a través de la 
rentabilidad generada por sus activos. Desde la óptica del largo plazo, donde lo importante 
es garantizar la permanencia y el crecimiento, la rentabilidad se constituye en uno de los 
factores más importantes a tener en cuenta. Este le permite al administrador de la empresa 
evaluar los ingresos provenientes de sus operaciones ordinarias para así atender 
específicamente las necesidades y sus objetivos, como es el de generar mayores utilidades 
ya que una deficiente ejecución indica una falla básica que si no se corrige puede provocar 
la salida de la empresa del mercado.  
 
A pesar de que las ventas de un periodo a otro aumentaron en S/ 57 mil, es conveniente 
para la empresa que el administrador se involucre en un plan de ventas, para así convertir 
las cuentas por cobrar en efectivo en tiempos establecidos y utilizar ese dinero en otras 
operaciones. 
          Tabla 22: Cuadro resumen  
RATIOS DE RENTABILIDAD 
ÍNDICE AÑO 2016 AÑO 2017 Variación 
MBU 33.35% 32.10% -1.25% 
MNU 5.38% 7.20% 1.82% 
ROI 4.22% 6.10% 1.88% 
ROE 8.52% 12.60% 4.08% 
                Fuente: Elaboración propia 
 
Como se muestra en la tabla anterior, a pesar que el margen bruto se contrajo en 
1.25%, el margen neto, ROA y ROE experimentaron un incremento en sus valores, 
respecto al año 2016, siendo estos dos últimos los de mayor crecimiento. El ROA pasó 
de 4.22% a 6.10%, del 2016 al 2017; del mismo modo, el ROE creció de 8.52% a 





Con estos resultados se puede afirmar que el apalancamiento financiero tuvo un 
impacto positivo en la rentabilidad de la empresa Casa Polo S.A.C. y que permitió 
mejorar la situación económica y financiera. 
 
3.4.2. Análisis del apalancamiento sobre la liquidez: 
El análisis de liquidez mide la habilidad del empresario para atender el pago de sus 
obligaciones corrientes, por cuanto indica los valores que se encuentran disponibles en 
el activo corriente o circulante para cubrir las deudas a corto plazo. Sin embargo, esta 
liquidez es tomada en cuenta a la hora de que la empresa desee tomar decisiones 
financieras con respecto a la situación que estén atravesando. Generalmente se considera 
una situación de equivalencia de activos y pasivos corrientes, y exige para el normal 
cumplimiento de los compromisos un sincronismo de vencimiento de pasivos y 
realización de activos que resulta prácticamente imposible en las condiciones complejas 
y cambiantes que enmarcan nuestra realidad. 
 
Como se puede observar en la siguiente tabla, la prueba ácida mejoró levemente 
pasando de 1.46, en el 2016, a 1.51, en el 2017. Situación opuesta fue la del índice de 
liquidez general el cual se redujo en 0.11 puntos, del 2016 al 2017. A pesar de ello, la 
empresa tuvo la liquidez corriente suficiente para asumir sus compromisos a corto plazo 
          Tabla 23: Cuadro resumen  
RATIOS DE LIQUIDEZ O SOLVENCIA 
ÍNDICE AÑO 2016 AÑO 2017 Variación 
Liquidez General 2.08 1.97 -0.11 
Prueba Ácida 1.46 1.51 0.05 
Capital de trabajo S/59,300.22 S/68,633.46 S/9,333.24 
                Fuente: Elaboración propia 
 
 
Con estos resultados se puede afirmar que el apalancamiento financiero tiene un 
efecto positivo en la liquidez de la empresa Casa Polo S.A.C. y que permitió la mejora 






- Bajaña (2017), en su investigación denominada “Apalancamiento financiero y su 
incidencia en la distribución de las utilidades de la Empresa Ecuador Overseas 
C.A. periodo 2015”,  Universidad Laica Vicente Rocafuerte de Guayaquil – Ecuador; 
concluye que, frente al apalancamiento financiero, las empresas se enfrentan a la 
incertidumbre de no poder cubrir los gastos financieros, dado que una variación en 
ellos, aumenta el riesgo de insolvencia; es por ello que la mayoría de las empresas 
ecuatorianas no saben con certeza el beneficio real del financiamiento externo, puesto 
que no cuentan con diagnósticos económicos que les permita tener una visión amplia 
de la situación actual de sus empresas. Estoy de acuerdo con lo expuesto 
anteriormente, puesto que la empresa Casa Polo S.A.C., a inicios del ejercicio 2016, 
apenas contaba con el capital necesario para iniciar sus operaciones, por ello los 
índices de apalancamiento son bajos, ya que no podían hacer frente a mayores 
obligaciones. 
- Amaya  (2017)  en su investigación denominada “Apalancamiento Financiero Y Su 
Incidencia En La Rentabilidad De La MYPE Calzature Pattys SAC De La Ciudad 
De Trujillo, Año 2016”, Universidad Cesar Vallejo, Trujillo – Perú, concluyen que, 
la administración prudente del riesgo de apalancamiento, implica mantener suficiente 
efectivo y equivalentes de efectivo y la posibilidad de comprometer y/o tener 
comprometido financiamiento a través de una adecuada cantidad de fuentes de crédito 
y un mejor control las gestiones de endeudamiento. Estoy de acuerdo con esta 
conclusión, ya que como resultado del diagnóstico realizado en el periodo 2017, se 
determinó un ratio de endeudamiento 0.46 mientras que el 2016 se obtuvo un 0.44, 
pues tea variación fue positiva y permitió que en ese último año la empresa aumentara 
sus márgenes de utilidad y tuviera mejores índices de liquidez y rentabilidad.  
- Baca & Diaz (2017), en su investigación “Impacto del financiamiento en la 
rentabilidad de la constructora Verastegui S.A.C.- 2015”, Universidad Señor de 
Sipán, Pimentel - Perú; concluye que: Es preocupante que la mayoría de las empresas 
utilizadas para el estudio presenten destrucción de valor y que solo una de ellas este 





no tienen una planeación adecuada para la gestión de apalancamiento, y tampoco un 
análisis de riesgos que analice su capacidad de pago a corto y largo plazo que lo único 
que hace es encaminarlas a la disminución de ganancias. Los resultados de la 
investigación van de acuerdo a lo expuesto anteriormente, ya que resalta la 
importancia de contar con diagnósticos económicos y un análisis de riesgos, que 
aporten a la mejora en la gestión de apalancamiento de la organización, porque la 
obtención de obligaciones de forma desmesurada puede traer como consecuencia una 
baja rentabilidad y un mayor grado de insolvencia financiera. En el año 2016, la 
empresa Casa Polo S.A.C., muestra una de liquidez general de 2.08, lo que le permitió 
realizar sus actividades de forma regular, pero en el año 2017 el índice bajó a 1.97; a 
pesar de ello, la empresa consiguió buenos resultados económicos que les permitieron 
hacer frente a sus obligaciones.  
- Becerra (2016) , en su investigación denominada “Apalancamiento financiero y su 
incidencia en los estados financiero de las empresas industriales de la ciudad de 
Trujillo” Universidad Nacional de Trujillo – Perú, concluye que : La rentabilidad es 
fruto de las acciones directivas, de las decisiones financieras y de las estrategias 
ejecutadas en una empresa; principalmente, la rentabilidad se refleja en la proporción 
de utilidad o excedente que genera un activo, dada su utilización durante determinado 
periodo de tiempo; adicional a que es un valor porcentual que mide la eficiencia en 
las operaciones, actividades e inversiones que se realizan en las empresas. Estoy de 
acuerdo con esa conclusión, ya que los resultados del análisis de ratios de rentabilidad 
en el 2016 muestran un Margen Neto de Utilidades (MNU) de 5.38%, mientras que 
para el año 2017 arroja un 7.20%, como resultado de una mejor gestión de 
apalancamiento, que trajo consigo mayores utilidades y beneficios para la empresa.  
- Castillo (2017), en su investigación denominada  “Apalancamiento y Rentabilidad 
en empresas industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), 
periodo 2014-2015”, Universidad Cesar Vallejo, Trujillo- Perú,  concluye que, el uso 
apropiado de del endeudamiento es una vía para conseguir mejorar la rentabilidad 
sobre los recursos propios de las empresas industriales y, en consecuencia, generar 





importar el rubro al que se dedique la empresa, siempre que se tenga un uso adecuado 
y pertinente del apalancamiento, este traerá beneficios y maximizará la ganancia del 
accionista.  
- Por lo señalado anteriormente, se puede afirmar que mediante la contrastación de la 
hipótesis se ha llegado a comprobar que el apalancamiento financiero permite mejorar 
la rentabilidad de la empresa Casa Polo S.A.C., distrito de Trujillo, años 2016 y 2017. 











- Tras el análisis vertical de los estados financieros de la empresa, durante el 2016, los 
ingresos por ventas fueron de S/ 292 mil, los costos de los bienes vendidos equivalen 
a S/ 194 mil (el 66.65% del total de ventas) y la utilidad neta después de impuestos 
es de S/ 24 mil (sólo el 8.26% respecto a los ingresos.). Asimismo; los activos fijos 
netos representan el 66% del total de activos y la deuda a largo plazo es superior a S/ 
110 mil, es decir, el 29.57% del total del pasivo. Respecto a los índices financieros, 
se verifica que el ratio de liquidez general es equivalente a 2.08 lo cual indica que, la 
empresa, tuvo la liquidez corriente suficiente para asumir sus compromisos a corto 
plazo. Situación similar es la que se aprecia en el índice de prueba ácida, cuyo valor 
es de 1.46. Respecto al capital de trabajo, la empresa Casa Polo S.A.C., dispuso de S/ 
59 mil para sus operaciones comerciales, durante el año 2016. Por otro lado se 
observó que el plazo promedio de cuentas por cobrar es de 51.19 días; periodo 
demasiado extendido si se tiene en cuenta que la empresa prefiere trabajar con 
modalidades de pago a 30 ó 45 días; en relación a su grado de endeudamiento, este 
es equivalente a 44.34%, respecto a su total de activos, es decir, casi la mitad de sus 
activos financieros fueron financiados por terceros; esto se comprueba al analizar su 
estructura de capital dónde el pasivo total representa el 79.67% del patrimonio neto. 
Respecto a la rentabilidad se observó que el margen bruto es equiparable a 33.35% 
de las ventas; y que el margen neto equivale sólo al 5.38%; asimismo, el ROA y ROE 
presentan valores cercanos al 4% (4.22% y 8.52%, respectivamente)    
- Respecto al análisis vertical y horizontal del 2017, se observó que el ingreso por 
ventas aumentó en un 19.75% para el año 2017, casi en la misma proporción en la 
que crecieron los costos de los bienes vendidos los cuales aumentaron en 22.03%. Sin 
embargo, la utilidad neta después de impuestos fue muy favorable en el 2017, pues 
se incrementó en un 56.08% respecto al 2016. En relación al activo del 2017, se puede 
apreciar que este aumentó en un 10% respecto al 2016; ello gracias a que, los activos 
fijos netos se incrementaron en un 4.77%, debido a un mayor financiamiento externo 





organización se incrementó en un 13.31% en el año 2017; sin embargo, el patrimonio 
de los accionistas fue superior en un 7.36% respecto al año 2016; ello gracias a que, 
la empresa, recurrió al financiamiento externo, evidenciándose en su deuda a largo 
plazo, la cual aumentó en un 5.79% 
- Del análisis del riesgo del apalancamiento se concluye que, tras la adquisición de 
compromisos a largo plazo propios del apalancamiento financiero de la organización, 
la prueba ácida mejoró levemente pasando de 1.46, en el 2016, a 1.51, en el 2017, el 
índice de liquidez general se redujo en 0.11 puntos, del 2016 al 2017. El nivel de 
endeudamiento aumentó, respecto al 2016, pasando de 44.24% a 46.68% en el 2017; 
por consecuente su estructura de capital también aumentó de 79.67% a 84.08%. A 
pesar del aumento en el nivel de endeudamiento, la empresa mejoró sus índices de 
rentabilidad de un año al otro, pasando el ROA de 4.22% a 6.10%, del 2016 al 2017; 
y el ROE de 8.52% a 12.60%, en el mismo periodo de tiempo. En resumen, gracias 
al apalancamiento financiero, la empresa aumentó su volumen de ventas en S/ 57 mil, 
su utilidad neta después de impuestos en S/ 8 mil; su ROA en un 1.88% y su ROE en 
un 4.08%. 
- Del análisis de la incidencia del apalancamiento financiero se concluye que, ante un 
aumento del nivel de endeudamiento (de 44.24%, en el 2016, a 46.68%, en el 2017) 
la rentabilidad sobre el activo ROA y sobre el patrimonio ROE también mejoraron 
(4.22%/6.10% y 8.52%/12.60%, del 2016 al 2017, respectivamente); por 
consecuente, el apalancamiento financiero influye positivamente en la rentabilidad 






VI. Recomendaciones  
 
 
- La empresa Casa Polo S.A.C, en periodos futuros debe realizar diagnósticos 
económicos y financieros de forma continua, para tener conocer el 
comportamiento del uso de apalancamiento.  
 
- El administrador financiero debe mantener el control y uso racional del 
apalancamiento financiero, para que así los accionistas obtengan mayores 
ganancias al final de cada ejercicio.  
 
- Realizar los análisis de riesgo correspondientes al momento de decidir si utilizar 
o no el apalancamiento como herramienta de gestión. Dicha gestión del riesgo, 
debería ser llevada a cabo por la Gerencia bajo directrices aprobadas por el 
directorio de la empresa. El gerente financiero asumirá la administración este 
riesgo y ejercer supervisión y monitoreo periódico de sus directrices dadas al 
respecto. A su vez deberá tener en cuenta que la misma se consigue entre otras 
cosas, buscando un equilibrio entre la liquidez y la rentabilidad, dado que el 
endeudamiento juega un papel fundamental en el equilibrio tanto económico 
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A. Anexo tablas 
 
A1. Formato de tabla de balance general 
Formato de tabla de balance general 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
A2. Formato de tabla de estado de resultados 
 
ACTIVOS  PASIVO  
ACTIVOS CORRIENTES PASIVO LARGO PLAZO
CAJA -S/           
MATERIALES Y SUMINISTROS -S/           TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO -S/          
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES -S/           
ACTIVOS FIJOS PATRIMONIO
TERRENO -S/           CAPITAL SOCIAL -S/          
CONTRUCCION -S/           UTILIDAD DEL EJERCICIO -S/          
VEHICULO -S/           TOTAL PATRIMONIO -S/          
MAQUINARIAS -S/           
MUEBLES Y ENSERES -S/           
EQ. DE COMPUTACION -S/           
TOTAL ACTIVO FIJO -S/           
TOTAL DE ACTIVOS -S/           TOTAL PASIVO + PATRIMONIO -S/          
BALANCE GENERAL
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE
INGRESO POR VENTAS -S/                
(=)TOTAL DE INGRESOS -S/           
COSTOS DE VENTAS
COMPRA DE MATERIA PRIMA -S/               
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS -S/           
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS DE VENTAS
GASTOS DE RECORRIDO -S/           
SUELDOS -S/           
GASTOS DE SECADO -S/           
OTROS GASTOS -S/           
TOTAL GASTOS DE VENTAS -S/           
GASTOS ADMINISTRATIVOS
SERVICIOS BASICOS -S/           
TOTAL DE GASTOS ADMINISTRATIVOS -S/           
TOTAL DE GASTOS OPERACIONALES -S/           
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO -S/           
IMPUESTO A LA RENTA -S/           
UTILIDAD NETA -S/           
ESTADO DE RESULTADO





Fuente: Elaboración propia. 
 








Sub Total Comparativo 
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Saldo inicial Amortización Intereses Cuota 
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C. Anexo Instrumentos 
 
La siguiente guía de entrevista está conformada por preguntas relacionadas a conocer la 
incidencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad de la empresa Casa Polo SAC, de 
La Ciudad De Trujillo, Año 2018. 
 








3. ¿La empresa Casa Polo S.A.C. cuenta con recursos financieros disponible para poder pagar 






















7. ¿Usted cree que el apalancamiento financiero se da cuando la empresa utiliza además de 













10. ¿Cree UD. que utilizar dinero de terceros como préstamos, es una vía para lograr obtener 













Contrastación de Hipótesis: 
Para contrastar la hipótesis planteada, se utilizó la prueba X2 de Pearson, que mide la 
independencia de variables, considerando una hipótesis nula y una hipótesis alterna, 
esperando que lo resultados sean favorables a nuestra hipótesis planteada. Para hacer la 
prueba de chi cuadrado, se tomaron como base los datos obtenidos de los ratios de 
liquidez y rentabilidad de la empresa Casa Polo S.A.C., puesto que dichos ratios son los 
encargados de medir la situación económica y financiera.  
 
Para el siguiente análisis se tendrá en cuenta  
 
Hipótesis Nula  
-Ho: El apalancamiento financiero no tiene influencia en la situación económica y 
financiera de la empresa Casa Polo S.A.C.  
 
Hipótesis Alternativa  
-H1: El apalancamiento financiero mejora la situación económica y financiera de la 
empresa Casa Polo S.A.C. 
 
Prueba del Chi cuadrado sobre la liquidez 
Tablas de contingencia 
Datos observados 
RATIOS DE LIQUIDEZ O SOLVENCIA 
ÍNDICE AÑO 2016 AÑO 2017 Variación 
Liquidez General 2.08 1.97 -0.11 
Prueba Ácida 1.46 1.51 0.05 
Capital de trabajo S/59,300.22 S/68,633.46 S/9,333.24 
 








RATIOS DE LIQUIDEZ O SOLVENCIA 
ÍNDICE AÑO 2016 AÑO 2017 Variación 
Liquidez General 2.1 2.15 0.05 
Prueba Ácida 1.5 1.60 0.1 
 
Fuente: Tabla de datos obtenidos 
 
Cálculo del Chi cuadrado 
 
Para el siguiente cálculo, se tendrá en cuenta lo siguiente: 
F0: Datos observados 















Grados de libertad 
v = (número de filas-1) x (num. Columnas - 1) 
v = (2-1) x ( 2-1) 
v = 1 x 1 













Comparación según tabla de distribución del chi cuadrado 
 
Figura 12: Tabla de distribución del chi cuadrado con 1 grado de libertad  
Elaborado por: La autora 
 
Figura 13: Campana de Gauss 
Elaborado por: La autora 
 
CONCLUSIÓN  
La prueba de Chi cuadrada, es menor que la tabla de distribución con un grado de 
libertad.  
X2 < 3,841 





Por lo tanto, se puede decir que queda descartada la hipótesis nula y queda probada y 
aceptada la hipótesis alternativa de que el apalancamiento influye en la liquidez de forma 
positiva y a la vez influye de manera significativa en la situación económica y financiera 
de la empresa Casa Polo S.A.C. 
 
Prueba  Chi cuadrado a la rentabilidad 
Tablas de contingencia 
Datos observados 
RATIOS DE RENTABILIDAD 
ÍNDICE AÑO 2016 AÑO 2017 Variación 
MBU 33.35% 32.10% -1.25% 
MNU 5.38% 7.20% 1.82% 
ROI 4.22% 6.10% 1.88% 
ROE 8.52% 12.60% 4.08% 
Fuente: Análisis de ratios 
 
Datos esperados 
RATIOS DE RENTABILIDAD 
ÍNDICE AÑO 2016 AÑO 2017 Variación 
MBU 35% 35%  
MNU 6%% 8% 2% 
ROI 5%% 8%% 3% 
ROE 9%% 15%% 6% 
 
Fuente: Tabla de datos esperados 
 
Cálculo del Chi cuadrado 
 
Para el siguiente cálculo, se tendrá en cuenta lo siguiente: 
F0: Datos observados 











𝑋2𝑐𝑎𝑙𝑐 = 0.41 
 
Grados de libertad 
v = (número de filas-1) x (num. Columnas - 1) 
v = (4-1) x ( 2-1) 
v = 3 x 1 
v = 3 
Comparación según tabla de distribución del chi cuadrado 
Figura 14: Tabla de distribución Chi cuadrado con 3 grados de libertad 
Elaborado por: La autora 
 
CONCLUSIÓN 
La prueba de Chi cuadrada, es menor que la tabla de distribución con tres 
grados de libertad. 
X2 < 7,815 
4,041 < 7,815 
Por lo tanto, ya que el resultado de la prueba de chi cuadrado está dentro de la zona 





y aceptada la hipótesis alternativa de que el apalancamiento influye directamente en la 
rentabilidad de la empresa y a su vez influye de manera significativa en la situación 
económica y financiera de la empresa Casa Polo S.A.C. 
 
Resultado integral de la prueba  Chi cuadrado  
Por lo expuesto anteriormente, queda probado estadísticamente la relación existente 
entre las variables; apalancamiento y situación económica y financiera que se refleja en 
la rentabilidad y la liquidez de la empresa Casa Polo S.A.C. Por lo tanto, se rechaza la 
hipótesis nula y se acepta la hipótesis alterna de que el apalancamiento financiero influye 
significativamente en la situación económica de la empresa Casa Polo S.A.C., de la 
ciudad de Trujillo, años 2016 – 2017. 
 
 
 
  
